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[Table_Summary] 一、事件概述 
截止 8 月 5 日，甲乙酮华东市场均价报 6125 元/吨，月上涨 1200 元/吨，涨幅 24.4%；齐翔腾

达出厂价报 6100 元/吨，月上涨 900 元/吨，涨幅 17.3%；丁二烯山东市场价报 8700 元/吨，较

6 月份低点已上涨 1450 元/吨，涨幅 20%；顺丁橡胶山东市场价报 10950 元/吨，较 6 月份低

点已上涨 1300 元/吨，涨幅 13.5%。齐鲁石化液化气，月下跌 610 元/吨，跌幅 17.4%。 

二、分析与判断 

 国内碳四深加工龙头，全组分综合利用优势明显 

公司烷烃脱氢及综合利用项目二期（35 万吨/年高纯低硫 MTBE、10 万吨/年丙烯、5 万吨/年

叔丁醇）已投料试车，我们判断三季度有望投产。投产后公司将实现碳四原料全组分的转化

利用，将原来超过 45 万吨的作为液化气出售的低碳烷烃“下脚料”转化为高纯低硫 MTBE 等

高附加值产品，产业链协同效应增强，盈利能力将大幅提高。 

 主流厂家维稳+三季度集中检修，公司受益甲乙酮涨价 

目前国内甲乙酮总产能 69.7 万吨，但长期停车、复产概率小或开车计划尚不明确的产能共 24.7

万吨，且公司以外装置受原料供应限制负荷不高。前期检修的兰州石化等重启推迟以及哈炼

计划检修有望使三季度维持货源紧缺状态，再加上主流生产厂家维稳，我们判断三季度甲乙

酮价格有望继续上涨或维持高位。公司甲乙酮产能 18 万吨/年，目前保持 110%负荷生产，产

量国内占比超 50%；公司产品质量优异，历史来看价格高于市场价 200 元/吨，但目前上涨略

滞后，仍有约 200~300 元/吨的价差修复空间。甲乙酮价格每上涨 1000 元，公司 eps 增厚 0.08。 

 丁二烯/顺丁橡胶价格有望受天胶带动和集中检修上涨 

丁二烯供给方面，国内三季度合计 36.5 万吨/年（占国内 10%）产能有检修计划，亚洲其他地

区合计 54.4 万吨装置有检修计划。无论是国内还是整体亚洲市场，三季度集中检修有望推动

丁二烯价格高位并支撑顺丁橡胶价格。根据我们近期西双版纳橡胶种植加工的草根调研结果，

西双版纳地区砍树较多，预计今年天胶减产 25%，叠加东南亚开始砍树、青岛保税区库存下

降以及极端天气易导致减产等因素，看好天胶后续反弹并带动顺丁橡胶/丁二烯。顺丁橡胶价

格每上涨 1000 元，eps 增厚 0.02；丁二烯价格每上涨 1000 元，eps 增厚 0.06。 

 国 V 标准刺激高纯低硫 MTBE 需求，关注年底新闻政策密集催化期 

自 2017 年 1 月 1 日起，全国机动车将全面实施国 V 排放标准，执行更加严格的硫排放标准

（10ppm）将刺激高纯低硫汽油添加剂的需求。按照 2015 年国内汽油产量为 1.2 亿吨计算，

MTBE 的添加比例每提高 1 个百分点，将带动 MTBE 的需求增加近 120 万吨。公司的高纯低

硫 MTBE 及异辛烷产品硫含量低于 5ppm，完全满足国 V 汽油标准对硫含量的要求；同时我

们能判断下半年大概率会出现持续和密集的新闻报道，建议关注国 V 政策催化的时间窗口。 

三、盈利预测与投资建议 
我们判断二季度、三季度、四季度业绩将持续环比改善，而当前股价未对业绩环比改善的预

期作出反应。预计 16-18 年公司 EPS 为 0.24、0.36 和 0.40 元，对应 PE 23、15 和 14 倍，维持

公司“强烈推荐”评级。 

四、风险提示：产品价格波动的风险；项目投产和产能释放进度不及预期。 

 [Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 4278.5  5027.7  6373.0  6723.0  

增长率（%） -17.73% 17.51% 26.76% 5.49% 

归属母公司股东净利润（百万元） 184.2  430.4  644.7  704.3  

增长率（%） -38.5% 133.7% 49.8% 9.2% 

每股收益（元） 0.10  0.24  0.36  0.40  

PE 54  23  15  14  

PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持 

合理估值： 7.4-8.5 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2016-8-5 

收盘价（元） 5.62 

近 12 个月最高/最低 7.68/4.16 

总股本（百万股） 1775.21  

流通股本（百万股） 1639.30  

流通股比例（%） 92.34                  

总市值（亿元） 99.77  

流通市值（亿元) 92.13  
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1. 公司为国内碳四深加工龙头，全组分综合利用优势明显 

图 1：随着 45 万吨/年烷烃脱氢综合利用项目二期的投产，碳四组分将全部转化利用 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

上游原料方面，齐鲁石化、青岛炼化均有 1000 万吨/年的炼油装置，为国内同行业产量

最大的装置之一，在炼油过程中副产大量的碳四。齐鲁石化每年可提供 20 万吨以上适合作

为甲乙酮生产的原料，青岛炼化达产后每年可提供 60 万吨以上醚后碳四，公司及全资子公

司青岛思远与齐鲁石化、青岛炼化建立了长期战略合作关系，公司可获得充足的、质量稳定

的碳四原料。 

公司目前拥有丁烯产品线（甲乙酮 18 万吨/年、丁二烯 15 万吨/年、顺丁橡胶 5 万吨/年）、

异丁烯产品线（叔丁醇 1.8 万吨/年、MTBE 6 万吨/年、高纯异丁烯 2.6 万吨/年）、正丁烷产

品线（顺酐 15 万吨/年）。除顺酐装置外，公司的生产装置均是以碳四烯烃为原料，仅占公司

采购碳四原料总量的 40%左右，而剩余的烷烃部分没有进行深加工，每年大约有超过 45 万

吨的低碳烷烃“下脚料”（即混合丁烷，主要含正丁烷、异丁烷及部分丙烷）作为燃料气出售，

但（1）作为民用液化气出售，产品价格受国家统一调控，产品附加值低，（2）绝大部分的碳

四原料是原油二次加工的产物，加工过程能耗大，将未能转化的大量烷烃作为燃料气使用，

能源利用效率较低。 

公司为充分利用碳四原料，完善碳四深加工产业链，实现产品升级和结构优化，投资建

设低碳烷烃脱氢制烯烃及综合利用项目，实现对混合丁烷中的异丁烷、丙烷组分的综合利用。
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目前公司烷烃脱氢综合利用项目一期的 20 万吨/年异辛烷装置已于 2014 年 8 月建成投产，二

期项目（35 万吨/年 MTBE、10 万吨/年丙烯、5 万吨/年叔丁醇）已投料试车，我们判断今年

3 季度有望投产，届时公司实现对原料全组分的转化利用，盈利能力将大幅提高。 

2. 甲乙酮大幅反弹，公司显著受益价格上涨或延续高位 

2.1 甲乙酮长期停工产能较多,集中检修催化近期价格大涨 

目前国内甲乙酮总产能约 69.7 万吨/年。其中， 

1. 长期停产、规模小、复产概率小的有：抚顺 2.5 万吨（停产 3 年 1 个月）、黑化 1.2 万

吨（停产 3 年 4 个月）、泰州石化 3 万吨（2014 全年停车，短暂复产后停产 1 年 5 个

月至今）； 

2. 长期停产、重启不明确的有：泰州石化 8 万吨（2014 年建成、2015 年初试车后未正

常生产出合格产品）、中创 10 万吨（2016 年 2 月试车后产品不合格，3 月技改以来

未启动） 

3. 短期检修重启推迟的有：兰州石化 3 万吨、独山子天利石化 4 万吨 

4. 8-9 月有检修计划的有：哈炼 3 万吨 

表 1：目前国内甲乙酮产能分布、开工和检修情况 

地区 生产厂家 
产能（万吨/

年） 
备注 

西北地区 兰州石化 6 一条线 3 万吨/年装置于 2016 年 7 月 18 日起停车检修，开车时间待定 

 独山子天利石化 4 2016 年 7 月 1 日起停车检修，原预计 20 天，现恢复重启日期推迟 

东北地区 抚顺石化 5.5 2.5 万吨/年装置自 2013 年 7 月持续处于停车状态 

 哈尔滨炼化 3 计划于 2016 年 8 月 20 日起停车检修，为期一个月 

 黑龙江石化 1.2 自 2013 年 4 月起持续处于停车状态 

华东地区 泰州石化 11 
3 万吨/年装置自 2015 年 3 月 11 日停车至今，再次试车不明确；新上

8 万吨/年自 2014 年建成至今一直处于停产状态 

 宁波海越 4 2015 年 9 月 14 日停车，2016 年 8 月 1 日恢复重启，低负荷运行 

山东地区 淄博齐翔 18  

 东明梨树化学 4 7 月 19 日起降负至 7 成 

华北地区 河北中捷 3 2016 年 6 月 28 日停车，7 月 1 日重启 

华中地区 湖南中创 10 

新建 10 万吨/年甲乙酮装置于 2016 年 2 月下旬开启 5 万吨/年产能试

车运行，由于原料及产品纯度问题，目前装置仍处于调整和技术改进

阶段，再次试车不明确 

总计  69.7  

资料来源：隆众石化，民生证券研究院 

我们判断共计 6.7 万吨/年的小产能在 2014 年甲乙酮价差较高的阶段仍然停产至今，后

续重启的概率非常小；而泰州石化和湖南中创合计 18 万吨/年的产能由于原料供应或产品质

量问题在装置建成和试运行后一直未正式投产并向市场供应产品，后续是否重启、何时重启

尚未有明确计划。因此目前正常生产能供应产品的产能约 45 万吨/年，其中公司产能 18 万吨

/年，占比 40%。 
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当前停工产能较多，并在兰州石化 3 万吨/年、独山子天利石化 4 万吨/年、河北中捷 3 万

吨/年以及东明梨树化学 4 万吨/年装置集中检修或降负导致货源紧缺情况下，甲乙酮价格自

6 月下旬开始大幅上涨。截止 8 月 3 日，甲乙酮华东市场均价报 6125 元/吨，近一个月累计

上涨 1200 元/吨，涨幅达 24.4%；齐翔腾达出厂价报 6100 元/吨，近一个月累计上涨 900 元/

吨，涨幅达 17.3%。公司显著受益于价格上涨，在当前现货供应紧缺的情况下，开工率达到

110%，预计 2016 年实际产量超过 20 万吨，超过国内实际总产量的 50%。 

图 2：6 月下旬开始甲乙酮价格大幅上涨，公司出厂价上涨滞后 

 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

 

2.2 多数产能受碳四原料供应限制负荷，公司原料优势大、装置负荷高 

随着我国基础能源供应的紧缺，碳四原料供应短缺越来越明显，多数大型石化炼油企业

在石油加工生产的装置中碳四分离数量有限，致使部分依托其供应原料的甲乙酮生产企业因

为原料供应紧缺而不能满负荷生产，我们判断大部分产能平均负荷在 6 成左右，因此除齐翔

腾达外的 27 万吨/年产能的实际年产量在 16 万吨左右。齐鲁石化、青岛炼化均有 1000 万吨/

年的炼油装置，为国内同行业产量最大的装置之一，在炼油过程中副产大量的碳四。齐鲁石

化每年可提供 20 万吨以上适合作为甲乙酮生产的原料，青岛炼化每年可提供 60 万吨以上醚

后碳四适合作为甲乙酮生产的原料，公司及全资子公司青岛思远与齐鲁石化、青岛炼化建立

了战略合作关系，具有充足的、质量稳定的碳四原料来源。因此公司不受原料供应限制，目

前装置负荷在 110%左右，实际产量超过 20 万吨/年。 

根据上述分析，公司年供应量约 20 万吨，其他正常开工装置供应量 16 万吨左右，合计

36 万吨左右。2016 年上半年国内甲乙酮表观消费量 14 万吨，产量约 18 万吨，我们判断全

年产量约 35-40 万吨。 
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图 3：2016 年上半年国内甲乙酮产量 17.9 万吨，表观消费量 14.1 万吨 

 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

 

近期碳四原料受原油拖累价格持续下跌，近一个月齐鲁石化液化气累计下跌 610 元/吨，

降幅 17.4%，青岛炼化液化气累计下跌 330 元/吨，降幅 11.5%。液化气为炼油装置副产品，

碳四深加工也只占液化气下游消费的一小部分，液化气下游产品价格对炼油装置的开工和液

化气的供需面和定价不会产生明显影响，因此近期跌势主要为原油价格下跌导致、并未受下

游甲乙酮价格上涨影响，公司甲乙酮成本面获得支撑。 

图 4：公司甲乙酮上游碳四原料价格持续下跌（齐鲁石化为混合碳四、青岛炼化为醚后碳四） 

 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 
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2.3 公司产品质量优于市场平均水平，价格上涨略滞后 

通过对市场均价和齐翔腾达出厂价的价差比较来看，公司出厂价平均要高出华东市场价

约 200 元/吨，主要由于公司产品质量优异、水含量和不挥发物含量低。目前公司甲乙酮出厂

价上涨滞后，相对于华东市场价仍有约 200 元/吨的小幅价差修复空间。 

表 2：公司产品质量优于 ASTM 质量标准，在国内同行业企业中处于领先水平 

项目 
ASTM 标准 行业标准 齐翔腾达企业标准 

氨酯级 通用级 氨酯级 通用级 氨酯级 通用级 

纯度 %（m/m）≥ 99.5 99.5 99.7 99.5 99.9 99.7 

水含量×10^(-6)（m/m）≤ 500 2,000 500 1,000 300 800 

不挥发物含量 mg/100ml≤ 5 5 2 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

根据甲乙酮华东市场价以及加工成本 2300-2400 元/吨（含人工、运输等）计算，目前甲

乙酮毛利提高至 900-1000 元/吨；我们认为公司由于原料供应和规模效应优势明显以及运输

成本低等因素，产品毛利率要高于市场平均水平。 

图 5：甲乙酮毛利润随着价格上涨和原料下跌迅速提高 

 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

2.4 三季度持续检修+主流厂家维稳，公司受益价格高位 

后续来看，由于兰州石化 3 万吨/年、独山子天利石化 4 万吨/年装置推迟重启以及哈炼 3

万吨/年 8 月份计划检修，三季度的甲乙酮市场货源大概率呈持续紧缺态势，并且 2018 年之

前暂无在建或规划的新增产能，主流生产厂家有联合保价意愿，我们判断三季度甲乙酮价格

有望继续上涨或维持高位。 

目前公司拥有甲乙酮产能 18 万吨/年，由于近期现货紧缺态势，开工率达 110%且满产满

销，预计 2016 年产量超 20 万吨，甲乙酮价差每上涨 1000 元/吨，公司新增净利润 1.47 亿元，

eps 增厚 0.08，价格弹性较大。2016 年上半年公司甲乙酮出厂均价约 5250 元/吨，齐鲁石化

液化气均价 3580 元/吨，而目前甲乙酮出厂价 6100 元/吨（仍有相对于市场价的 200 元价差
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修复空间），齐鲁石化液化气 2890 元/吨，即使保守估计下半年三四季度价格维持现位，公司

新增盈利依然显著。 

3. 丁二烯/顺丁橡胶价格有望受供给收缩和天胶带动上涨 

3.1 丁二烯近期价格大幅上涨，顺丁橡胶成本受支撑价格跟涨 

丁二烯价格在 2016 年 1 月份触及低点之后，上半年国内厂家茂名石化、武汉石化，以

及国外厂家新加坡石化、泰国 PTT、韩国乐天等集中检修导致亚洲市场供应偏紧，丁二烯价

格在供应面利好支撑下大幅上涨。而后山东两大民营丁二烯厂家山东华宇和威特化工抽提装

置改装成功投入生产，在供应面转松预期下丁二烯价格回调。从 5 月中下旬至今，由于部分

国外装置检修，现货供应偏紧，且由于 G20 峰会影响，部分下游工厂提高排产备库存，订单

提前释放，价格再次反弹。由于丁二烯价格上涨带来成本面的支撑，顺丁橡胶价格亦跟涨。 

图 6：近期丁二烯/顺丁橡胶价格上涨 

 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

根据百川资讯数据，截止目前，丁二烯山东市场价报 8700 元/吨，较 6 月份低点已上涨

1450 元/吨，涨幅达 20%；顺丁橡胶山东市场价报 10950 元/吨，较 6 月份低点已上涨 1300 元

/吨，涨幅达 13.5%。顺丁橡胶价格由于近期丁二烯价格的上涨成本面获得支撑，价格亦呈上

涨趋势，但由于终端下游需求轮胎的景气度较低，价格上涨幅度未能突破原料丁二烯的上涨

幅度，顺丁橡胶-丁二烯的价差依然在 1400 元/吨上下波动，按 2000 元/吨的加工费计算，目

前单吨仍然亏损约 500 元。但齐翔腾达 5 万吨/年的顺丁橡胶装置原料主要是自产丁二烯，具

有上下游一体化的成本优势。 

 

3.2 合成橡胶价格与天胶强相关，顺丁橡胶/丁二烯价格有望持续受天胶带动回暖 

从天然橡胶对合成橡胶价格的影响角度分析，我们依然看好合成橡胶及上游原料的价格，
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包括公司主营的顺丁橡胶和丁二烯。目前天然橡胶的价格已跌至 2011 年 40000 元/吨高点的

1/4。根据我们近期西双版纳橡胶种植和加工的草根调研结果，西双版纳地区砍树较多，今年

天胶有望减产超过 25%；据了解东南亚地区也开始将橡胶林砍掉换种水果或棕榈，叠加青岛

保税区库存处于下降通道以及近期极端天气较多、台风雨季极有可能导致减产等因素，我们

认为天然橡胶供给开始收缩，而由于合成橡胶与天然橡胶功能上的替代性导致价格上强相关，

我们看好顺丁橡胶/丁二烯价格后续随天胶继续上涨。 

图 7：合成橡胶价格与天然橡胶强相关 

 

资料来源：化工在线，民生证券研究院 

图 8：青岛保税区橡胶库存处于年内的下降通道（万吨） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从更长的时间序列来看，橡胶树通常种植 6 年后开割、8 年后加入旺产期，橡胶的大周

期通常在 14-16 年左右，新增种植面积在 2011-2012 年达到高峰后回落，在此条件下结合我
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国云南和东南亚地区已出现砍树迹象的因素，推算 2017~2018 年新增开割面积有望开始下降，

天然橡胶价格有望在大周期底部企稳回升。 

 

图 9：天然橡胶价格波动具有明显的 6~8 年一轮涨跌的周期性规律，与天然橡胶的产能周期大致相当 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.3 三季度的集中检修有望推动价格继续上涨/维持高位，公司显著受益 

我们判断三四季度丁二烯价格仍有支撑，有望继续上涨或延续高位。从国内装置来看，

8~9 月份辽阳石化 3 万吨/年、兰州石化 13.5 万吨/年及中沙石化 20 万吨/年丁二烯装置检修，

合计 36.5 万吨/年（占国内产能的 10%）且持续时间较长。从亚洲市场来看，三季度新加坡

石化 10 万吨/年、台湾台塑 16.2 万吨/年、韩国 SK 13 万吨/年和日本 nippon zeon 15 万吨/年

装置亦有检修计划，四季度马来西亚乐天石化 10 万吨/年在 12 月下半月有为期 40 天左右装

置检修计划，而目前我国进口丁二烯主要来自韩国、马来西亚等亚洲国家。因此无论是国内

还是亚洲市场，我们看好集中检修预期推动下的丁二烯价格高位并带动顺丁橡胶价格。 

表 3：2016 年下半年国内及亚洲其他地区丁二烯装置检修计划 

地区 厂家 产能（万吨） 2016 年检修时间 

国内 

辽阳石化 3 2016 年 7 月中到 8 月底检修 45 天左右 

中沙石化 20 2016 年 8 月份检修 40 天左右 

兰州石化 13.5 2016 年 8 月中旬开始检修至 9 月底 

亚洲其他地区 

新加坡石化 10 2016 年 7 月底到 8 月底 

台塑石化 16.2 2016 年 8 月初到 9 月下检修 50 天左右 

韩国 SK 能源 13 2016 年 9 月 17 号至 10 月底检修 

日本 nippon zeon 15 2016 年 9-10 月检修 

Titan 化学 10 2016 年 12 月中旬开始检修 40 余天 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 
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图 10：2016 年上半年我国丁二烯进口来源国占比 

 资料来源：隆众石化，民生证券研究院 

公司顺丁橡胶产能 5 万吨/年，价格每上涨 1000 元，新增净利润 0.37 亿元，eps 增厚 0.02；

丁二烯产能 15 万吨/年，价格每上涨 1000 元，新增净利润 1.10 亿元，eps 增厚 0.06。 

4. 国 IV 升国 V 释放 MTBE 需求，关注年底新闻政策密集
催化期 

4.1 国 V 标准将提前一年、于 2017 年 1 月 1 日起全面实施 

随着最近几年我国环境保护呼声的日益高涨，国家不断提高汽车尾气排放标准，高纯低

硫 MTBE 已成为我国首选的改善汽油抗爆性能和燃烧性能的添加剂。为了加快国内油品质

量升级，2014 年 1 月 1 日起国内全面执行国 IV 汽油标准，油品硫含量从国三标准的小于

150ppm 降低至小于 50ppm。国家质量监督检验检疫总局、国家标准化管理委员会于 2013 年

12 月 18 日发布了国 V 汽油标准，硫含量从不大于 50ppm 大幅降低为不大于 10ppm。2017 年

1 月 1 日起，全国机动车将提前（原定于 2018 年 1 月 1 日）全面实施国 V 排放标准，而汽

油脱硫对辛烷值损失较大，必然要添加高辛烷值的化工产品，对高纯低硫 MTBE 和异辛烷等

汽油添加剂的需求有望迎来爆发式增长。 

图 11：2017 年 1 月 1 日，我国机动车全面实施国 V 标准 
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资料来源：太平洋汽车网，民生证券研究院 

4.2 公司受益于国 V 标准带来的高纯低硫 MTBE 需求，年底进入新闻政策密集

催化时间窗口 

国 V 汽油标准氧含量限制在 2.7%以下，MTBE 的添加量通常在 8~15%左右（MTBE 的

氧含量为 18.2%，对应于油品的 MTBE 最大添加量为 14.8%），通过添加 MTBE 提高辛烷值

已成为提高我国汽油标准最经济的手段。随着油品质量升级和排放要求的提高，以及进口高

硫原油加工量的增加，MTBE 的添加比例及其消费量将逐步提高，MTBE的需求将稳步增长。

按照 2015 年国内汽油产量为 1.2 亿吨计算，MTBE 的添加比例每提高 1 个百分点，将带动

MTBE 的需求增加近 120 万吨。 

公司 35 万吨高纯低硫 MTBE 及 20 万吨异辛烷硫含量低于 5ppm，远远优于目前国 IV

乃至国 V 汽油标准对硫含量的要求，具有广阔的市场前景，我们预计 35 万吨高纯低硫 MTBE

完全投产后盈利能力与 20万吨异辛烷相当，看好二期项目投产后MTBE对公司业绩的提升。 

2016 年底将是汽柴油国 IV 升国 V 的时间窗口，我们判断下半年大概率会出现持续和密

集的新闻政策，建议关注国 V 政策催化的时间窗口。 

5. 盈利预测与投资建议 

公司为国内 C4 深加工龙头，主营产品由于近期供需格局的改善有望在 3 季度继续上涨

或维持高位，且二期项目即将投产有望打开盈利空间，我们强烈看好公司今年的业绩释放，

判断二季度、三季度、四季度将持续环比改善。预计 16-18 年公司 EPS 分别为 0.24、0.36 和

0.40 元，当前股价对应 PE 为 23、16 和 14 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

（1）产品价格波动的风险； 

（2）项目投产和产能释放进度不及预期； 
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公司财务报表数据预测汇总 

[Table_Finance] 
利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

  

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 4278.5  5027.7  6373.0  6723.0  货币资金 837.64  502.77  637.30  1267.89  

减：营业成本 3676.8  4127.8  5131.3  5407.8  应收票据 332.62  390.86  495.45  522.66  

营业税金及附加 15.42  16.32  21.24  22.82  应收账款 281.31  280.81  355.95  375.50  

销售费用 85.89  83.45  109.49  117.44  预付账款 140.86  158.14  196.58  207.17  

管理费用 292.81  300.62  394.15  418.58  其他应收款 58.36  50.96  64.60  68.15  

财务费用 21.04  37.73  9.11  -16.08  存货 700.51  664.23  825.70  870.19  

资产减值损失 1.13  0.00  0.00  0.00  其他流动资产 158.62  147.88  147.88  147.88  

加：投资收益 14.94  14.94  14.94  14.94  流动资产合计 2509.9  2195.7  2723.5  3459.4  

二、营业利润 200.29  476.68  722.73  787.46  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：营业外收支净额 18.16  33.84  41.96  47.83  固定资产 2558.36  2558.16  2489.14  2334.42  

三、利润总额 218.45  510.52  764.68  835.29  在建工程 1449.93  1451.97  1451.97  1451.97  

减：所得税费用 31.17  72.85  109.12  119.20  无形资产 328.95  320.01  311.32  302.86  

四、净利润 187.28  437.67  655.56  716.10  其他非流动资产 1132.98  1173.39  1173.39  1173.39  

归属于母公司的利润 184.19  430.45  644.75  704.28  非流动资产合计 5538.6  5571.9  5494.2  5331.0  

五、基本每股收益

（元） 
0.10  0.24  0.36  0.40  资产总计 8048.5  7767.5  8217.6  8790.4  

     短期借款 1380.00  631.75  203.95  0.00  

主要财务指标     应付票据 113.00  126.86  157.70  166.20  

项目 2015A 2016E 2017E 2018E 应付账款 336.72  311.81  387.61  408.50  

EV/EBITDA 21.31  12.11  8.76  7.50  预收账款 87.04  102.28  129.65  136.77  

成长能力:     其他应付款 253.38  281.89  352.06  371.36  

营业收入同比 -17.7% 17.5% 26.8% 5.5% 应交税费 32.00  37.60  47.67  50.28  

营业利润同比 -42.5% 138.0% 51.6% 9.0% 其他流动负债 29.71  33.36  41.46  43.70  

净利润同比 -38.5% 133.7% 49.8% 9.2% 流动负债合计 2231.9  1525.6  1320.1  1176.8  

营运能力:     长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款周转率 20.39  20.39  20.39  20.39  其他非流动负债 215.42  203.09  203.09  203.09  

存货周转率 58.73  58.73  58.73  58.73  非流动负债合计 215.4  203.1  203.1  203.1  

总资产周转率 58.7% 63.6% 79.7% 79.1% 负债合计 2447.3  1728.6  1523.2  1379.9  

盈利能力与收益质量:     股本 806.91  1775.21  1775.21  1775.21  

毛利率 14.1% 17.9% 19.5% 19.6% 资本公积 3142.55  2174.26  2174.26  2174.26  

净利率 4.4% 8.7% 10.3% 10.7% 留存收益 1595.21  2025.66  2670.40  3374.69  

总资产净利率 ROA 2.3% 5.5% 7.8% 8.0% 少数股东权益 56.54  63.76  74.57  86.39  

净资产收益率 ROE 3.3% 7.2% 9.7% 9.6% 所有者权益合计 5601.2  6038.9  6694.4  7410.5  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 8048.5  7767.5  8217.6  8790.4  

流动比率 1.12  1.44  2.06  2.94       

资产负债率 30.4% 22.3% 18.5% 15.7% 现金流量表 

长期借款/总负债 
                      

-    
                      

-    
                      

-    
                      

-    
项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 1.78  791.33  821.97  1018.13  

每股收益 0.10  0.24  0.36  0.40  投资活动现金流量 (481.50) (320.67) (237.70) (178.24) 

每股经营现金流量 0.00  0.45  0.46  0.57  筹资活动现金流量 542.87  (805.53) (449.74) (209.31) 

每股净资产 3.12  3.37  3.73  4.13  现金及等价物净增加 63.15  (334.87) 134.54  630.58  

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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